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4.3.4 シミュレーション結果に対する回帰分析  
4.3.5 クロスカーブ戦略の局面分析 





















る。一方、近年では Fama and French（1993）が提唱した 3 ファクター・モデルに代表さ
れる、特定のファクターにベットするファクター投資の考え方が主に機関投資家を中心に
広がっている。実際の運用戦略としても普及が進んでおり、2014 年 4 月には年金積立金管
理運用独立行政法人（GPIF）がスマートベータ型アクティブ運用の募集を始めている1。ま

























2 FTSE Russel プレスリリース「世界のスマートベータ採用率、過去最高の  58%に」  

































3 Clark and Mann（2016）を参照 
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BIS（Bank of International Settlement）の統計4（図表２参照）によると、金利
スワップは 2000 年代に入って急速に利用が伸び、2008 年 12 月末にはで 400 兆ドル
(想定元本ベース、以下同)まで残高が増加した。2013 年 12 月には過去最高の 468 兆
ドルを記録している。その後一時残高が減少する時期があったものの、直近の 2008
年 6 月末時点では 389 兆ドルに達しており、金利スワップは最も取引量の多いデリバ
ティブ取引の一種となっている。  
 




2.2  金利スワップの仕組み 
 
一般的な金利スワップでは、同一通貨の固定金利と変動金利から生まれるキャッシ






















































固定金利＝将来にわたる LIBOR の加重平均値＋スワップ市場固有のかく乱要因（１） 



































図表３： コンバージェンス・トレードとスワップスプレッドの変化  
 
スプレッドがフェアバリューから下方乖離しているときのポジション構築  
  ポジション ポジション 価格 金利 スプレッド 
スワップ ショート 売り 下落 上昇 
拡大 
国債 ロング 買い 上昇 下落 
スプレッドがフェアバリューから下方乖離しているときのポジションの巻き戻し 
  ポジション ポジション 価格 金利 スプレッド 
スワップ ロング 買い 上昇 下落 
縮小 









については鈴木・竹本・加藤・木村（2009）が実証分析を行っており、2007 年 7 月
まではスワップスプレッドがフェアバリューに収斂する価格発見機能が働いていたこ
とが示唆されるものの、市場混乱期においては残存期間 10 年や 20 年の（超）長期で

























































































































































  米ドル      
日本円 
    
ユーロ  
    
  PC1 PC2 PC3 PC1 PC2 PC3 PC1 PC2 PC3 
標準偏差 3.87 1.97 0.38 4.21 0.98 0.50 5.16 0.57 0.18 
寄与率 0.79 0.20 0.01 0.93 0.05 0.01 0.99 0.01 0.00 
累積寄与率 0.79 0.99 1.00 0.93 0.98 1.00 0.99 1.00 1.00 
  
英ポンド 
    
スイス 
フラン           
  PC1 PC2 PC3 PC1 PC2 PC3       
標準偏差 4.43 0.99 0.64 3.97 0.38 0.25       
寄与率 0.93 0.05 0.02 0.99 0.01 0.00       












を否定する文脈で実証研究が蓄積されてきた。例えば Burnside et al. (2011)は、
























𝜏：時点 t における残存期間τ年の金利スワップの利回り 
𝐷𝑡
𝜏,𝑚𝑜𝑑：時点 t における残存期間τ年の金利スワップの修正デュレーション  
 𝑦𝑡
𝜏−1 − 𝑦𝑡
𝜏：時点ｔでの残存年数τ年の 1 期分の金利差  
 

































３ 先行研究   













上昇期と低下期を含む 1988 年から 2000 年の間に有効に機能し、安定的に指数を上
回る超過収益を得られたことを述べている。菊川・内山・本廣・西内（2017）は、
















であることを主張した。Martens et al. (2019) は、複数国の国債に対してグローバル
にキャリー戦略を適用する戦略が有効であることを指摘した。Martens et al. (2019) 
によると、1985 年 1 月から 2018 年 10 月までの月次データについて、グローバル国









とした Bhansali et al.（2015）や、Desclee et al.（2017）が挙げられる。  
Bhansali et al.（2015）は、コモデティ、株式、通貨、各国に上場している債券先
物（英国債、円債、ドイツ国債、米国 10 年債、豪州 10 年債）を対象に、キャリーフ
ァクターとトレンドファクターを組み合わせることによるリターンの予測可能性を検















4.１  検証に用いたデータ 
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本検証では 2008 年 12 月から 2018 年 12 月までの 10 年間の月次データを対象に検
証を行った。固定金利は Bloomberg より取得した年限別の固定金利を用いた。デー
タの存在しない年限間のデータについては三次スプライン法により補完し、残存期間
が 1 年から 15 年まで、1 か月おきにデータが存在するスワップイールドカーブを算出




















































































































𝜏：時点 t における残存期間τ年の固定金利 
𝑦𝑡
𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡
：時点 t における変動金利（シミュレーションでは 6 か月 LIBOR） 
𝐷𝑡
𝜏,𝑚𝑜𝑑：時点 t における残存期間τ年の金利スワップ（ロング）の修正デュレーション  
 𝑦𝑡
𝜏−1𝑚 − 𝑦𝑡


















] （１２）  






𝑁𝑡 : t 期の対象年限の数（残存期間 2 年から 15 年の 1 年ごとの金利スワップを対象



















ものの、2002 年から 2017 年までの金利スワップのデータを対象に同様の検証を行っ






なることについては、Koijen et al.(2018)等でも報告されている。  
 
図表 8： クロスカーブ戦略のパフォーマンス分析（2008年 12月末～2018年 12月末） 
レバレッジ   米ドル 日本円 ユーロ 英ポンド スイスフラン 単純平均 
1 倍 リターン 0.64% 1.16% 1.18% 0.47% 1.16% 0.93% 
  リスク 2.18% 0.93% 1.79% 2.05% 1.17% 1.14% 
  
シャープ 
レシオ 0.29 1.25 0.66 0.23 0.99 0.81 
  尖度 -1.44 0.17 5.26 -1.57 6.58 1.48 
  歪度 -0.36 -1.07 -2.26 0.07 -2.11 -1.33 
2 倍 リターン 1.28% 2.32% 2.36% 0.95% 2.31% 1.86% 
  リスク 4.36% 1.86% 3.59% 4.11% 2.33% 2.29% 
3 倍 リターン 1.92% 3.48% 3.54% 1.42% 3.47% 2.79% 





た。また、Elton et al.(1987)を参考に、2 つの戦略を組み合わせた場合のリスク・リ
ターンの改善効果を以下の式に基づき検証する。  
 






















オ 米ドル 日本円 ユーロ 英ポンド スイスフラン 単純平均 
米ドル 0.29 1.00   -0.04   0.48 *** 0.65 *** 0.46 *** 0.85 *** 
日本円 1.25     1.00 * -0.17 * -0.08   -0.08   0.05   
ユーロ 0.66         1.00   0.47 *** 0.59 *** 0.76 *** 
英ポンド 0.23             1.00   0.35 *** 0.81 *** 
スイスフラン 0.99                 1.00   0.68 *** 
単純平均 0.81                     1.00   
※2 通貨を組み合わせた場合にシャープレシオが改善するものについては太字で表し
た。相関係数の右隣のアスタリスク（ * ）は、無相関検定の結果を示す。












𝐿𝐼𝐵𝑂𝑅6𝑀：6 か月 LIBOR の前月差 











図表 10： クロスカーブ戦略の重回帰分析の結果（2008年 12月末～2018年 12月末） 
 
通貨   係数   標準誤差 t 値 P 値 R2 
  切片 0.001   0.001 1.549 0.124   
米ドル Libor -0.020 *** 0.007 -2.975 0.004 0.207 
  Spread 0.008 *** 0.002 3.305 0.001   
  切片 0.001 *** 0.000 3.352 0.001   
日本円 Libor -0.021 * 0.012 -1.733 0.086 0.257 
  Spread -0.020 *** 0.003 -6.336 0.000   
  切片 0.001 * 0.000 1.780 0.078   
ユーロ Libor -0.009 ** 0.004 -2.001 0.048 0.344 
  Spread 0.014 *** 0.002 6.200 0.000   
  切片 0.000   0.000 0.129 0.898   
英ポンド Libor -0.022 *** 0.006 -3.781 0.000 0.257 
  Spread 0.007 *** 0.002 2.976 0.004   
  切片 0.001 *** 0.000 3.545 0.001   
スイス 
フラン Libor 0.002 
  
0.004 0.469 0.640 0.120 
  Spread 0.009 *** 0.002 3.990 0.000   
 
※ 係数の右隣のアスタリスク（  * ）は係数の有意水準を表す。“***”は 1％有意水























動向に左右されやすい傾向がある。実際 LIBOR 低下局面と 3 年固定金利の低下局面
のリターンは近い数字となっており、3 年固定金利の低下局面と LIBOR の低下局面
は重複して起きていることが示唆される。  
 
図表 11： 局面別平均パフォーマンス（2008年 12月末～2018年 12月末、年率） 
 
  米ドル 日本円 ユーロ 英ポンド 
スイス 
フラン 
スプレッド拡大局面 5.84% -0.25% 4.46% 5.26% 3.39% 
スプレッド縮小局面 -4.02% 2.17% -1.87% -3.41% -0.62% 
LIBOR 上昇局面 -1.65% 0.35% 0.06% -0.53% 0.89% 
LIBOR 低下局面 2.98% 1.29% 1.66% 1.51% 1.62% 
10 年固定金利上昇局面 2.24% -0.38% 2.46% 1.83% 2.37% 
10 年固定金利低下局面 -1.20% 2.25% 0.34% -0.53% 0.32% 
3 年固定金利上昇局面 -1.45% 0.44% 1.04% -0.53% 0.33% 
3 年固定金利低下局面 2.85% 1.63% 1.29% 1.38% 1.91% 
 














グし、低い水準の国をショートする戦略であり、Koijen et al.(2018)や Martens et 

















] （１５）  

















































































































































検証の結果、2008 年から 2018 年までの期間において、年限別のシャープレシオは













考えられる。また、歪度については 3 年を除き、わずかにマイナスの値となった。  
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図表 13： クロスマーケット戦略の年限別パフォーマンス 
 
レバレッジ   3 年 5 年 10 年 15 年 
1 倍 リターン 0.98% 1.61% 2.19% 1.33% 
  リスク 1.59% 2.48% 4.22% 5.46% 
  シャープレシオ 0.62 0.65 0.52 0.24 
  尖度 9.53 0.62 2.14 1.24 
  歪度 1.04 -0.22 -0.24 -0.03 
2 倍 リターン 1.95% 3.22% 4.39% 2.67% 
  リスク 3.18% 4.96% 8.43% 10.92% 
3 倍 リターン 2.93% 4.83% 6.58% 4.00% 














図表 15： 各年限間の固定金利の相関 
3 年 米ドル 日本円 ユーロ 英ポンド スイスフラン 
米ドル 1.00*** 0.19** 0.38*** 0.57*** 0.39*** 
日本円   1.00*** 0.18** 0.27*** 0.20** 
ユーロ     1.00*** 0.59*** 0.61*** 
英ポンド       1.00*** 0.59*** 
スイスフラン         1.00*** 
            
5 年 米ドル 日本円 ユーロ 英ポンド スイスフラン 
米ドル 1.00*** 0.36*** 0.57*** 0.72*** 0.64*** 
日本円   0.92*** 0.27*** 0.32*** 0.28*** 
ユーロ     0.93*** 0.60*** 0.65*** 
英ポンド       0.95*** 0.62*** 
スイスフラン         1.00*** 
            
10 年 米ドル 日本円 ユーロ 英ポンド スイスフラン 
米ドル 1.00*** 0.54*** 0.70*** 0.82*** 0.77*** 
日本円   1.00*** 0.45*** 0.47*** 0.46*** 
ユーロ     1.00*** 0.76*** 0.79*** 
英ポンド       1.00*** 0.80*** 
スイスフラン         1.00*** 
            
15 年 米ドル 日本円 ユーロ 英ポンド スイスフラン 
米ドル 1.00*** 0.57*** 0.73*** 0.83*** 0.79*** 
日本円   1.00*** 0.47*** 0.51*** 0.51*** 
ユーロ     1.00*** 0.75*** 0.81*** 
英ポンド       1.00*** 0.79*** 











𝑐𝑐 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑡−1 （１６） 
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𝐶𝑡−1 = ∑ 𝑤𝑡−1𝐶𝑡−1
𝜏  （１７） 
 
𝐶𝑡−1：t-1 時点でのポートフォリオのネットキャリー水準  
 








図表 16： キャリーシグナルとの相関 
    3 年   5 年   10 年   15 年   
係数 β０ -0.003 ** -0.004 * -0.002   -0.005   
  β１ 0.091 ** 0.179 *** 0.276   0.621 ** 
P 値 β０ 0.022   0.061   0.458   0.110   
  β１ 0.002   0.008   0.195   0.037   
  R2 7.60%   5.81%   1.42%   3.63%   
※ 係数の右隣のアスタリスク（  * ）は係数の有意水準を表す。“***”は 1％有意水













証の対象とした 5 通貨のうちスイスフランを除く 4 通貨で短期金利の水準変化と負の






ト戦略については、検証対処とした 4 つの年限のうち、10 年未満の年限（3 年、5
































ョンを行った。LIBOR については一部のブローカーが意図的に LIBOR を操作してい
たことが発覚した 2012 年の LIBOR 不正事件以降、指標金利に関する改革に取り組ん
できたが、2017 年に、英国 FCA(Financial Act Authority)が、LIBOR のパネル行に対
してレートの提示を強制する権限を 2021 年末以降行使しない旨を表明している 8。そ
のため 2021 年末以降の LIBOR 公表停止が予想されており、新規契約の新指標金利へ
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